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[Table_Summary]★ 卖压之后，替代品压力接踵而至

（1）糙米：此前我们预计结转糙米将主要在玉米价格回升至糙米
成本线之上之后，才自然流入市场，但近期传闻政策要求其在Q2
提前释放，其中已销售的头寸提前出货的概率或较高。除供应压力
前置外，这也意味着尚未销售的部分将以更低的价格流入市场。

（2）小麦：小麦恢复性增产的预期大概率能够兑现，中性假设下
或有超过 2000 万吨的新麦进入饲用，因交易预期和结转芽麦的释
放，小麦的替代优势或将在 5-6 月提前出现，彼时单产基本形成定
局；近期因食用需求持续趋弱，小麦的饲用优势正逐渐靠近平衡线。

（3）大麦：随着大麦进口连续半年保持高位，其对玉米需求的挤
压已逐渐显现；此外，未来大麦或不仅有来源于澳麦放开后的结构
性增量，还可能随着国际饲料粮总供应的宽松化，成为国际玉米向
国内释放供应压力的突破口，月均进口或保持 100 万吨以上。
★ 新季成本的降幅及传导性

新季地租显著下降的确定性较高，目前看吉、辽降幅或较高（近
30%），黑龙江降幅较小，新季成本有望下降超 300 元/吨。我们
初步预计 24/25 年供需不会明显转紧，甚至或会继续小幅累库，在
此前提下，预计成本降幅能较充分地传导至玉米价格上；即便今年
地租降幅明显低于预期，预计也将以包地户利润继续受损来收场，
而难以阻碍玉米价格下行，主因包地环节的利润需要周期性回归。
★ 价格展望及投资建议

二季度预计保持偏弱震荡，且考虑到补库需求仍在释放、增储政策
符合预期、东北玉米卖压已大部分被消化，我们继续维持Q2 低点
高于年前的判断。三季度价格中枢预计继续环比季节性小幅回暖，
但难以复现去年 7-8 月的上涨行情，一是期末库存预计同比偏松，
二是新玉米大幅下跌的预期较强，持粮惜售心理也相应较弱。

单边策略上，07 合约中线可关注逢低做多机会，但空间较小，09
合约预计先强后弱，11 月及其之后的合约可关注长线沽空机会。
套利策略上，继续关注新旧年度合约间的正套机会，如 7-11、7-1、
9-1 正套。
★ 风险提示

天气；小麦产情；政策调控；新玉米面积下降超预期等。
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1、市场回顾

我们在去年年底的年度报告中指出，23/24 年度玉米预计“先破后立”，24/25 年度玉米
预计主要受成本显著下降的引领，而中枢长期向下，这一观点目前已基本在业内形成共
识，玉米期现价格及期货月差结构的表现目前也大体符合预期。期间，市场对政策及相
关消息传闻展现出了较强的敏感性，单日震幅有所加大，但政策对价格的维护始终较为
克制。

1月中上旬，悲观情绪仍在蔓延，价格连续刷新 23/24 年内低点，市场对政策增储的量级
与效果，总体信心不佳；春节前后，随着增储政策逐批落地以及渠道建库积极性的小幅
提升，玉米经历了两轮小的反弹，但在并不乐观的长期预期下，这并未能为价格提供持
续的上行动力；进入 3月，在进口大麦连续数月保持高位、对玉米饲用需求的挤压显现，
以及糙米提前出库的传闻等因素的影响下，玉米又转入了震荡趋弱的阶段。

当前市场的疑问主要有二：1）23/24 年度的价格是否还能继续修复，以及幅度大小；2）
24/25 年度的种植成本降幅，以及向价格的传导性。本报告将尝试回答这两个问题。

图表 1：玉米期现价格走势 图表 2：24/25 年度合约贴水于 23/24 年度

资料来源：Myagric、东证衍生品研究院 资料来源：Myagric、东证衍生品研究院

2、供应：卖压之后，替代品压力接踵而至

2.1、结转糙米或提前释放，新陈小麦亦“虎视眈眈”

1、糙米

22/23 年度定向稻谷在 2023 年 8 月初-9 月末期间投放，按照其流入终端需要 1个月的时间
来预估，8 月底及其之后拍卖的稻谷预计都将结转至 23/24 年度，预估约 700-800 万吨；
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这批结转稻谷的平均成交价约 1777 元/吨（东北地区），折算糙米成本约 2430 元/吨（按
79%出米率计算，考虑稻壳收入回补）。去年 9月中旬之后玉米价格因新粮上市而持续下
跌，今年 1月初北港平舱价已跌至糙米理论成本之下。此前我们预计，剩余的结转糙米将
主要在玉米价格充分修复之后，方才自然因替代优势而逐步流入市场，而这将最有可能
发生在 24Q3；但 3 月中旬市场传闻国家要求剩余糙米加速出库，传闻需在 5月底之前出
库完毕，已销售但饲料厂未提货、以及尚未销售的库存合计超 400 万吨。其中已签订合同
的部分考虑到违约风险，提前出货的可能性较高。当前北港玉米平舱价在 2400 元/吨左右
震荡运行，提前出库不仅是供应压力前置，也意味着尚未销售的糙米需要以更低的价格
流入市场，对全年价格中枢的利空影响或更大。

2、小麦

目前预计小麦长势整体良好，恢复性增产的预期大概率能够兑现。3月下旬，2024 年冬小
麦大部分已经进入了起身拔节期，在此前奠定穗数基础的分蘖期和越冬期，华北地区整
体气温多数时间高于常年、土地墒情适宜，小麦预计未受冻害影响；未来主要关注 4月-5
月中旬降水对粒数及粒重的影响，但在拥有灌溉条件的情况下，即便天气偏干，影响预
计也不大。中性假设下，24/25 小麦年度或有超过 2000 万吨的小麦进入饲用。

图表 3：中国小麦平衡表（2024 年 3 月预测）

单位 20/21 21/22 22/23 23/24 E 24/25 F

万公顷 播种面积 2338 2357 2352 2352 2352

公斤/公顷 单产 5.74 5.73 5.84 5.49 5.63

万吨

产量 13425 13515 13728 12915 13251
进口量 1043 952 1060 900 964

食用消费 9180 9360 9380 9340 9340
饲用消费 5230 3900 1700 4057 2100
其它消费 1747 1784 1695 1710 1735
出口量 2 2 2 2 2

托市收购量 615 0 0 0 0
临储拍卖量 4533 766 167 28 28

市场结余 2227 187 2178 -1267 1065

商业期初库存 7452 1844 500 2678 1411
商业期末库存 1844 500 2678 1411 2476

商业库消比 11% 3% 21% 9% 19%

注： 23/24 年度产量同比变动主要以调研情况为基础进行预估；历史产量、食用量等参考粮油中心数据；

22/23 年期末库存的评估主要基于草根调研数据。

资料来源：东证衍生品研究院
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因恢复性增产预期和食用需求的趋弱，小麦的替代优势或将在 5-6 月提前出现。在 2023
年之前，规模较小的次级小麦的饲用，通常发生在新麦大量上市之后，即 6-8 月之间，此
时小麦价格也通常偏弱，但市场总会在学习效应中逐渐抢跑，且新麦产情在 5月底、6月
初也基本形成定局，上年的结转库存或会因此释放。今年春节之后小麦价格持续下行，
小麦的饲用替代优势正逐渐向平衡线靠拢，主要是由于食用需求长期趋弱，面粉开机率
处于历史同期较低水平，叠加消费淡季，开机环比持续下降，从面粉开机率的季节性表
现看，食用消费预计在下半年才会有所转旺，二季度需求的弱势预计将持续；此外，豆
粕现货价也有所上涨，且即将迎来天气炒作阶段，也有利于小麦替代玉米门槛的降低。

图表 4：2024 年面粉开机率同比低位，且节后持续下行 图表 5：面粉企业盈利良好

资料来源：Myagric、东证衍生品研究院 资料来源：Myagric、东证衍生品研究院

图表 6：春节后小麦价格持续下行 图表 7：小麦替代玉米的理论价格优势表现

资料来源：Myagric、东证衍生品研究院 资料来源：Myagric、东证衍生品研究院
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2.2、大麦或为国际饲料粮向国内释放供应压力的突破口

2024 年进口玉米的到港节奏或与 2023 年较为一致，即高峰或在 8月之后。主要原因在于
国内至今依然较为坚定地瞄准出口季节性显著的巴西玉米，对美玉米的采购较少，或是
出于降低对单一国家进口依赖度的政策导向以及相关国企在巴西的基地优势，因此进口
玉米 3-7 月期间处于到港淡季。且 23/24 年度全年进口量即便较高，预计也不会大幅超过
2000 万吨，前期进口量较高意味着分配给后期的配额或相对较少。但今年全球玉米供应
进一步宽松化，且我国已开放澳洲大麦进口，当国际饲料粮宽松的供应压力，在玉米上
受到国内政策壁垒一定的阻挡时，或将转而冲击无配额限制的品种。

1、24/25 年度全球玉米或进一步累库

23/24 年度，美玉米的累库已成定局，阿根廷恢复性增产显著的局面也难改，巴西产量虽
尚有变数，但全球累库仍是大概率事件，在库消比已经较高的情况下，24/25 年度累库可
能继续，只是累库速度或有所放缓。今年 2 月 USDA 的农业展望论坛预测，2024 年美玉
米播种面积预计同比下降3.8%至 9100万英亩，该降幅与历史上通常的面积去化幅度相近。
但在正常的种植进度和天气的假设下，单产同比预计将明显提升，在国内消费和出口均
温和增长的假设下，24/25 年的库存将达到 25.32 亿蒲，库消比将达到 05/06 年以来的最
高水平 17.2%；若想要 24/25 年度停止累库，播种面积需要降至 8900 万英亩以下（其它假
设不变），需要的同比降幅高达 6%；3 月 28 日 USDA 的种植意向报告发布，面积下调至
9003.6 万英亩，虽略低于市场预期，但平衡表继续累库的预期暂时未改。

参考历史，若无天气问题和显著的需求增量，面积和库存较难在一个作物年度内去化到
位，2013-2015 年间，需求保持平稳，美玉米面积持续下降，但库消比仍在上行，只是速
度放缓。

图表 8：美玉米面积历史波动幅度 图表 9：从面积去化到库存去化通常需要时间

资料来源：USDA、东证衍生品研究院 资料来源：USDA、东证衍生品研究院
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图表 10：美玉米平衡表

单位 20/21 21/22 22/23
23/24 E 24/25（农业展

望论坛预测）
24/25（测算不累
库对应的面积）3月预估

百万英
亩

种植面积 90.7 93.3 88.6 94.6 91.0 89.0

收获面积 82.3 85.3 79.1 86.5 83.1 81.3

蒲/英亩 单产 171.4 176.7 173.4 177.3 181.0 181.0

百万蒲

期初库存 1919 1235 1377 1360 2172 2172

产量 14111 15074 13715 15342 15040 14711

进口量 24 24 39 25 25 25

总供给 16055 16333 15130 16727 17237 16908

饲料消费 5607 5726 5549 5675 5750 5750

食用、种用及工业 6467 6757 6558 6780 6805 6805

燃料乙醇 5028 5320 5176 5375 5400 5400

国内消费总计 12074 12483 12108 12455 12555 12555

出口量 2747 2472 1661 2100 2150 2150

总需求 14821 14956 13769 14555 14705 14705

期末库存 1235 1377 1361 2172 2532 2203

库消比 8.33% 9.21% 9.88% 14.92% 17.2% 15.0%

资料来源：USDA、东证衍生品研究院

2、全年大麦进口预期上调，月均进口或保持 100 万吨以上

此前我们判断 23/24 年度我国大麦进口量同比仅小幅增长且进口到港预计前高后低，主要
是基于USDA 对于全球及我国主要大麦进口来源国的库消比同比下降的预测，增量主要
来源于国内开放澳洲大麦进口后，澳洲出口的国别结构上适当向中国倾斜、且时间结构
上更多向前期倾斜。

但 24/25 年度美玉米预计继续累库，在玉米降价找需求的过程中，或也将挤压国际大麦的
饲用需求。USDA 3 月已经将全球和澳洲大麦平衡表的库消比环比边际上调，但其主要来
源于产量预期的上调，未来或还有因需求受挤压而边际下调的空间。自去年 8月澳麦“双
反”政策取消后，截至今年 2月，我国的大麦进口到港已经连续 6个月保持在 100 万吨以
上，根据路透的航运数据，3月到港预计仍将超 100 万吨，预计未来还将继续保持。

3、主要能量谷物总进口

主要能量谷物进口总量二季度环比季节性下降的预测目前仍保持不变，主要是玉米、小
麦进口量环比下降，其中玉米在 8 月之后预计还有一定量的国企定向配额释放带来的增
量，而小麦并无可规避 65%配额外高关税的进口通道，2021-2023 年的小麦进口量超出配
额，一是由于采购与到港的时差，二是上年未消耗的配额按规定可在次年年初继续使用。
但 23/24 全年进口量预期的同比增幅因大麦而进一步上调，此外，三季度巴西出口旺季到
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来、美玉米产量兑现后，是否会加剧国际饲料粮的供应压力，令国内大麦等杂粮进口再
超预期，也存在不确定性。总体上，三季度供应环比改善的预期不变，但如同去年 7-8 月
那样，因进口供应“远水解不了近渴”而出现软逼仓的局面或难以复现。

图表 11：国内大麦月度进口量 图表 12：国内主要能量谷物月度进口量及预测

注：2024 年 3 月数据为基于路透航运数据的预测值。

资料来源：海关总署、路透、东证衍生品研究院

注：以上进口数据包括玉米、小麦、大麦、高粱四种谷物；2024

年 3 月数据为基于路透航运数据的预测值，其后为笔者预测。

资料来源：海关总署、东证衍生品研究院

3、需求

1、存栏预计驱动饲料需求持续下降，但后期或能因高均重边际回暖

前 2 个月存栏的下降已经开始驱动饲料总需求走弱，2024 年 1-2 月，全国工业饲料产量
4437 万吨，同比下降 3.6%，预计该趋势至少持续至今年Q3。不过，因行业适度压栏增重，
生猪均重略有提升。本年度预计存栏将是饲料需求的主导因素，后期随着赌市后的行为
增加、均重进一步提升，饲料需求有望环比边际回暖。

2、深加工需求同比旺盛，夏季预计还有季节性回暖空间

此前我们预期东南亚木薯迎来收获季之后，木薯淀粉有望反向替代部分玉米淀粉，但木
薯供应并未明显改善，1-2 月木薯干进口 37.19 万吨，同比大幅下降 69%；木薯淀粉进口
58.45 万吨，同比下降 12%；木薯淀粉-玉米淀粉价差回调也有限。此外，淀粉糖对白糖的
替代也因配方更改，大部分被固定下来。不过，淀粉糖的开机率以及淀粉企业的开机率
与春节前相比仍有差距，主因食饮进入淡季。进入夏季后，有望季节性回暖。
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图表 13：工业饲料产量同比开始下降 图表 14：生猪均重环比略有提升

资料来源：饲料工业协会、东证衍生品研究院 资料来源：Myagric、卓创资讯、东证衍生品研究院

图表 15：木薯淀粉-玉米淀粉价差回调有限 图表 16：深加工玉米消费量同比较高，但低于春节前

资料来源：Myagric、东证衍生品研究院 资料来源：Myagric、东证衍生品研究院

4、新季种植成本的降幅及传导性

1、新季种植成本支撑线降幅有望超 300 元/吨

目前距离东北春播还有约 1个月的时间，地租仍在博弈之中，据草根调研反馈，吉、辽普
遍降幅较大，近 30%，黑龙江降幅稍小。当前东北地区土壤湿度略高于常年，温度适宜，
预计有利于播种的进行。在地租降幅分别为 10%、20%、30%，单产同比分别为持平、略
减、微增的几种情景下，种植成本降幅如下表所示；此外，农药、化肥等此前也跟随粮
价水涨船高的成本预计也还有一定下降空间，只是在总成本中占比较小，影响不如地租。
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图表 17：黑龙江种植成本降幅情景分析

单产(吨/垧，干粮)
地租(万/垧)

同比-0% 同比-3% 同比+1%

10.6 10.3 10.7

同比-10%，回到 2022 年 1.17 -123 -89 -134

同比-16%，回到 2021 年 1.09 -196 -164 -206

同比-30% 0.9 -368 -341 -376

注：成本降幅单位为元/吨。

资料来源：东证衍生品研究院

2、成本降幅的传导性

在 24/25 年供需不会明显转紧的条件下，成本降幅预计能够充分传导至玉米价格之上。初
步预计，24/25 年度玉米平衡表可能会继续累库：

 产量方面，因大豆补贴较高、水稻上年收益较高，目前预计东北面积或因改种而同
比下降，参考去年同比增长的幅度，今年降幅预计 5%以内；若天气正常，单产预计
同比基本持平，若遭遇一定的不利天气，在种子与种植技术改进的条件下单产同比
降幅预计有限。

 替代品供应方面，如深度报告《能量原料的替代格局与平价关系》中所述，长周期
看国内小麦预计已经回归过剩常态，中性预计饲用供应量或在 2000 万吨左右；国际
饲用谷物转入宽松供应周期后，预计也需要较长时间才能完成产能和库存的充分去
化，因此进口无配额限制的杂粮类饲用供给预计维持高位，进口玉米预计正常轮入
轮出，储备量预计维持不变；稻谷或会视情而定少量拍卖。

 需求方面，如深度报告《玉米定价体系的重构与演化》中所述，人口的下降与肉类
消费结构的转变均长期利空能量原料的饲用需求；此外近年养殖行业产能总体上仍
偏过剩，供应还需进一步去化，这也意味存栏周期亦利空饲用需求。

即便今年地租降幅明显低于预期，预计也将以包地农户利润继续受损来收场，而难以阻
碍玉米价格的下行，原因在于，地租下降的本质是上游包地环节利润的周期性回归，如
果一个作物年度内下调不够充分，那么下一个作物年度将继续，而这也意味包地户种植
利润不会太好。
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图表 18：中国能量饲料原料总量（2024 年 3 月预测）

单位：万吨 22/23 E 23/24 F 24/25（初步预测）

进口饲用高粱 470 631 676

进口饲用大麦 546 1171 1261

进口 DDGS 7 10 10

小麦饲用量 3201 2619 2192

饲用稻谷实际消化量 1578 609 600

进口玉米市场消化量 1086 2228 1800

饲用木薯干 284 16 94

饲用进口碎米 29 0 0

饲用进口麦麸 44 43 48

饲用进口米糠 10 21 28

饲用替代总量 7256 7348 6708

饲用替代总量同比增减 -330 92 -640

能量谷物总需求 26456 26248 26008

yoy 1.4% -0.8% -0.9%

注：食用量已剔除，并已按能值系数折算。

资料来源：东证衍生品研究院

图表 19：中国玉米供需平衡表（2024 年 3 月预测）

单位 22/23 E 23/24 F 24/25（初步预测）

万公顷 播种面积 4205 4330 4265

公斤/公顷 单产 6210 6504 6411

万吨

产量 26114 28164 27344

进口量 1871 2177 1800

食用消费 1880 1880 1880

饲用消费 19200 18900 19300

工业消费 7500 7800 7800

种用消费 126 127 127

出口 1 1 1

调节性储备净增加 500 1100 0

进口玉米储备净增加 665 -51 0

市场结余 -1887.2 584.2 35.6

期初商业库存 4471 2583 3168

期末商业库存 2583 3168 3203

商业库消比 9.0% 11.0% 11%

资料来源：东证衍生品研究院
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5、价格展望及投资建议

二季度，由于结转糙米和新陈小麦预计将先后流入饲用领域，加上大麦进口持续高位、
全年进口预期上调，预计玉米价格将保持偏弱震荡。小麦由于增产预期基本在 5-6 月形成
定局，其价格低点将大概率在二季度出现，随后或随饲用需求的释放而企稳甚至略有回
升。另外，考虑到中下游补库需求仍在释放、国产玉米的增储总量达到 1100 万吨的预期
基本能够实现、且东北玉米自身卖压已经大部分被消化，我们继续维持二季度价格低点
将高于年前的判断。

三季度，预计价格中枢将随着玉米自身库存的消耗而继续环比季节性小幅回暖，但很难
复现上一年度 7-8 月的上涨行情，不宜过度乐观。一方面，大麦进口居高难下，后期进口
或继续超预期，且本年度的玉米期末库存预计明显不如上年紧张；另一方面，9月之后的
新玉米价格大幅下降的预期较强，也将大幅削弱贸易商的持粮惜售心理。

单边策略上，07 合约中线可关注逢低做多机会，但上方空间预计较小，9月涉及新陈交接，
09 合约或将先强后弱；11 月及其之后的合约可关注长线沽空机会。

套利策略上，建议继续关注 23/24 与 24/25 年度合约之间的正套机会，如 7-11、7-1、9-1
正套。

6、风险提示

天气；小麦产情；政策调控；新玉米面积下降超预期等。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）
走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%
强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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